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内容提要:本文以 2007—2015 年间 A股上市公司为研究对象，以临时公告为切入点，在区分公告消
息性质的基础上，实证检验控股股东股权质押是否会影响上市公司信息披露。研究发现，与不存在控股
股东股权质押的上市公司相比，存在控股股东股权质押的上市公司将披露更多的好消息，而且好消息更
可能在交易日披露，坏消息更可能在非交易日披露。在进一步分析中本文还发现，该现象只存在无投资
者关注和非连续质押的样本中;只有在股价下跌临近平仓线时，控股股东才干预上市公司信息披露，该
行为能显著提升股价，化解股价下跌的危机，但与此同时，这也加剧了股价波动性和降低了股价信息
含量。
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The Controlling Shareholders Share Pledges and the Information
Disclosure of Listed Companies
Li Changqing ＆ Xing Wei
Abstract:This paper use A -share listed companies as the research object between 2007 and 2015，this
paper takes temporary announcement as the breakthrough point，distinguishing announcement news properties，
Empirical test whether the controlling shareholders share pledges intervene the information disclosure of listed
companies，we found，compared to non-controlling shareholders share pledges，the listed company of the
controlling shareholders with share pledges to disclose more good news，and the good news is more likely
disclosure during the trading day and bad news is more likely disclosure during the non-trading day． In the
further analysis，we also found the relationship is not significantly in samples of pledge of investor attention and
repeat pledge，only when stock price fell near open line，the controlling shareholders to intervene information
disclosure． This behavior can be significantly increased share price and avoid the crisis，but the behavior is also
increase the stock price volatility and reduces the share price information content．
Key words:Share Pledges;Temporary Announcement;Information Disclosure
* 本文获国家自然科学基金面上项目“控股股东股权质押动机、经济后果与治理机制研究”(71672157)资助。
一、引言
股权质押是指出质人以其所拥有的股权作为质押担保物而设立的质押。股权质押制度对于缓
解股东融资约束、促进经济增长，具有重要意义。股票价格透明、流动性强，股权质押资金使用用途
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不受限制，股权质押后股东控制权、决策权、表决权等并不受影响(郝项超、梁琪，2009) ，股权质押
深受股东青睐。近年来，股权质押业务在 A 股市场发展迅速，2016 年股权被质押的上市公司数量
高达 1595 家，累计质押参考市值高达 5 万亿①。
由于股价的易变性，黄志忠和韩湘云(2014)［1］研究发现为了避免控制权转移风险，股权质押
的大股东可能通过盈余管理来提高企业业绩，从而维持较高的股价。谢德仁和熊珂(2016)研究得
出，质押的控股股东采取真实的盈余管理活动以化解控制权转移风险。股价瞬息万变，采用盈余管
理的方式来维持股价，实施过程较长，在时间上存在滞后，不一定能及时化解危机。谢德仁等
(2016)［2］进一步研究指出控股股东并不是通过努力提高经营业绩来降低股权质押期间内股价崩
盘的风险程度，而是通过市值管理的手段维持股价。遗憾的是谢德仁等(2016)［2］并未提供控股股
东是如何通过市值管理维持股价更为直接的证据。
当涉及对公司资产和股价有重大影响的事件时，公司必须以临时公告的形式向投资者披露相
关信息，临时公告作为投资者了解公司信息的重要渠道，具有重大性和及时性(于忠泊等，2012［3］;
Lerman和 Livnat，2010)。于忠泊等(2012)［3］实证研究发现，临时公告提高了股价信息含量，降低
股价暴跌风险，具有正面的作用。另一方面，根据现有公告披露规则，相对于定期公告而言，公司对
临时公告披露的时间和内容具有较大的自由选择权利②，Carter 和 Soo(1999)发现美国上市公司对
董事辞职、审计师变更以及破产等重大事件的披露存在择机现象。Aboody 和 Kasznik(2000)［4］发
现在期权授予日附近，CEO释放坏消息和隐瞒好消息能最大获取股票期权收益。A 股市场股权集
中，再加上公司治理和法律保护尚不完善(Allen 等，2005) ，股权质押的控股股东是否会利用其控
制权干预抑或操纵上市公司临时公告的信息披露以维持股价?干预抑或操纵信息披露的方式是什
么?会造成哪些后果?对这些问题的研究，在理论上，提供更直接的证据揭示股权质押可能存在的
负面影响，丰富股权质押经济后果的研究;在实践上，对于完善股权质押制度，保护投资者利益，具
有重要的借鉴意义。
鉴于此，本文与现有文献不同，以临时公告为切入点，在区分公告消息性质的基础上，深入探讨
控股股东股权质押是否会利用其控制权干预上市公司信息披露及其后果。本文实证研究发现股权
质押的控股股东干预上市公司信息披露行为能显著提升股价，化解股价下跌的危机，但与此同时，
该行为也加剧了股价波动性和降低了股价信息含量。本文的研究贡献在于，第一，与已有研究不
同，本文以信息披露管理更为直接的证据———临时公告为切入点，深入研究控股股东股权质押对临
时公告披露的管理，丰富了股权质押经济后果的研究。第二，已有文献从股权激励(Aboody 和
Kasznik，2000)［4］、减持(吴育辉和吴世农，2010)［5］、定增(吴育辉等，2013)等方面研究信息披露管
理，鲜有文献从控股股东股权质押的视角研究信息披露管理，本文拓展了信息披露管理的研究
视角。
二、研究假设
强制信息披露制度作为资本市场重要的制度安排之一，有助于消除信息不对称产生的市场失
灵问题(Coffee和 John，1984) ，缓解公司内部人与外部投资者之间的信息不对称，规范市场秩序，提
①
②
数据来源:Wind数据库，手工整理得出。
《深圳证券交易所股票上市规则》7. 3 详细规定“上市公司应当在临时报告所涉及的重大事件最先触及下列任一时点后
及时履行首次披露义务:(一)董事会或者监事会作出决议时;(二)签署意向书或者协议(无论是否附加条件或者期限)时;(三)公
司(含任一董事、监事或者高级管理人员)知悉或者理应知悉重大事件发生时。事实上，决议作出时间和签署意向书时间有较大的
自由选择权。
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高市场效率和保护投资者利益(Easterbrook和 Fischel，1984)［6］。定期报告和临时报告成为投资者
了解公司信息的重要渠道。虽然《上市规则》和《上市公司信息披露管理办法》等对信息披露内容、
格式、时间有严格的规定，但在现有的信息披露制度下，公司对信息披露依然有时间选择和报告内
容可读性的自由裁量权(吴冬梅和刘运国，2012) ，定期报告包含内容更综合、更全面，但由于其公
布的时间范围固定，在信息披露上有一定的滞后性，时间选择机动灵活性相对较差，对定期报告的
管理更多是内容的可读性(Li，2008;阎达五和孙蔓莉，2002)。当涉及对公司资产和股价有重大影
响的事件时，公司必须以临时公告的形式向投资者披露相关信息，临时公告具有及时性和重大性
(于忠泊等，2012)［3］，在时间和内容上存在相对较大的自由选择权，控股股东股权质押后，更可能
干预上市公司临时公告的信息披露以维持股价。
首先，从股权质押合同设计来看，由于股票价格的易变性，在签订股权质押合同时，资金融出方
(证券公司、银行、信托等)为控制自身风险，根据融入方资信、回购期限、第三方担保、股票流动性、
前期交易日股价走势等因素综合确定质押的基准价格，融出方同时还设置预警线、平仓线以及在停
牌期间的市值计算方法，例如，某股票质押基准价格为 20 元，假定质押率为 50%，预警线为 150%、
平仓线为 130%，则质押价格为 10 元，预警线为 15 元，平仓线为 13 元，当股价跌至 15 元时资金融
出方通知资金融入方，需要追加担保或者提前赎回。当股价跌至 13 元时，融入方不能及时追加担
保或者提前赎回，融出方将通过二级市场抛售或者以拍卖的形式处置质押股票，这种情况下如果是
控股股东质押将面临控制权转移的风险。根据有效市场假说，公司的股价反应了公司的历史信息，
并根据新的信息及时调整，对于有利于公司成长、增加未来现金流的利好消息将带来股价的上升
(吴育辉和吴世农，2010)［5］，如取得专利发明、并购、引入战略投资者等;而对于增加公司未来不确
定性、降低经营能力的消息将导致股价下跌，如受到监管部门的处罚、高管辞职或变更、高管减持
等。当公司面临负面舆情事件时，公司还可能通过发布利好的临时公告用于缓和负面舆情对股价
的负面冲击作用(史青春和徐露莹，2014)。控股股东股权质押后，更有动机去披露更多的好消息。
其次，A股市场股利支付率不高且不连续(李常青，1999)［7］，受半强制分红政策的影响，“门槛
股利”和“微股利”公司明显增加(魏志华等，2014) ，A股市场投资者投资股票收益主要来自股票资
本利得①，投资者以个人为主②，个人投资者缺乏长期投资、价值投资意识，导致市场投机、跟风气
氛浓厚，个人投资者盲目追逐诸如并购、重组等利好消息，以图赚取股票价差收益。利好消息的公
布能得到投资者的积极认可，甚至反应过度(蔡健琦，2004) ，如在 2014 年 9 月 18 日，国投中鲁
(600962，SH)公布资产重组公告，随后 6 个交易日连续涨停，涨幅高达 61%。赵静梅等(2010)［8］
实证研究发现 A股市场上利好谣言能对股价产生正向冲击，即使在公司辟谣之后，股价回调幅度
仍然有限，甚至与公司基本面无关的消息也能对股价产生正向冲击。控股股东股权质押后，更有可
能披露更多的好消息。
最后，控股股东股权质押，可能是控股股东存在融资约束或者陷入财务困境，吕长江和肖成民
(2006)以阳光集团为研究对象，采用案例研究方法，研究发现控股股东频繁的股权质押贷款行为
恰恰反映了其有强烈的资金需求。郑国坚等(2014)实证研究表明，当大股东面临严重财务约束
(股权被质押)时，更容易对上市公司进行占款，此时，控股股东更有可能通过信息披露掩盖自利行
为，隐藏不好的消息，限制坏消息的泄露(Kim 和 Yi，2006)。另外，监管部门对违法违规行为仍缺
①
②
虽然在 2010 年推出融资融券业务，但对参与融资融券交易门槛较高，融券交易限制性条件多，实际上融券交易规模很
小，投资者通过卖空交易获取收益很有限。
据中国证券登记结算有限公司数据显示，截至 2016 年 11 月份，我国股票市场中，投资者账户数量共有 10161. 08 万，其中
个人投资者账户数量为 11639. 23 万，占比为 99. 72%，机构投资者账户数量为 32. 12 万，占比为 0. 28%。
·78· 统计研究 2017 年 12 月
乏必要的监督和约束，惩戒时效性差(张宗新和朱伟骅，2007)和违规成本太低，无法给违规者以有
效的警示作用(吴育辉和吴世农，2010)［5］，当公司出现坏消息时，控股股东股权质押后，更有可能
选择隐瞒坏消息。综合以上分析，提出假设 1。
假设 1:与不存在控股股东股权质押的公司相比，存在控股股东股权质押的公司，可能会披露
更多的好消息。
人的能力是有限的，在海量的信息环境里，难以对每条信息保持高的关注度，并对每条信息做
出及时、准确、理性的判断(Kahneman，1973) ，Hirshleifer 和 Teoh(2003)［9］指出，投资者有限注意的
一个结果就是对于同一条信息，不同的信息披露方式会对投资者的反应和行为造成不同的后果。
由于投资者在不同时段注意力存在明显差异，在非交易日市场投资者注意力较为不集中，容易忽略
该时段披露的信息，对新消息的反应不足(张馨艺等，2012)［10］，质押的控股股东更可能在非交易日
披露坏消息，以降低负面消息对股价的冲击。如前文所述，A 股市场个人投资者占绝大多数，个人
投资者更倾向采用选择简单的决策规则(Peng和 Xiong，2006)［11］，投资行为易受情绪、市场气氛左
右，易陷入乐观或悲观的情绪状态(徐斌和俞静，2010) ，个人投资者不仅对利好消息反应过度，同
样对利空消息也反应过度(蔡健琦，2004) ，利空消息更容易造成资产价格的大幅波动(谢海滨等，
2015)。股权质押控股股东基于股价的考虑，更可能在交易日披露好消息，在非交易日披露坏消
息。综合以上分析，提出假设 2。
假设 2:与不存在控股股东股权质押的公司相比，存在控股股东股权质押的公司，好消息更可
能在交易日披露，坏消息更可能在非交易日披露。
三、研究设计
(一)样本选择和数据来源
本文以 2007—2015 年我国 A股上市公司季度数据为初始研究样本，为避免异常数据的影响，
按以下标准对样本进行筛选:①剔除金融业公司;②剔除 ST、PT公司;③剔除数据缺失的公司。为
了消除可能异常值的影响，最后对所有连续变量 1%以下和 99%以上的分位数进行了缩尾处理。
本文的股权质押数据主要来自 Csmar数据库和 Wind数据库①，公司财务、股票价格、公司治理等数
据主要来自 Csmar数据库，公司公告数据来自深圳证券交易所和上海证券交易所网站。
(二)变量选择
1．被解释变量。本文有两个被解释变量，一个是 NewsDif1，用来检验假设 1，定义为季度内披
露好消息数量与坏消息数量之差，即:NewsDif1 =(GoodNews － BadNews) ，其中，GoodNews为公司在
同一季度内披露的所有好消息数量，BadNews为公司在同一季度内披露的所有坏消息的数量;另外
一个是 NewsDif2，用来检验假设 2，即好消息更可能在交易日披露，坏消息更可能在非交易日披露。
借鉴张馨艺等(2012)［10］的做法，NewsDif 2 由两部分构成，第一部分为相对于坏消息，好消息更可
能在交易日披露(NewsTradingDay) ，计算方法为:NewsTradingDay = (GoodNewsTradingDay －
BadNewsTradingDay) ，其中 GoodNewsTradingDay为公司在同一季度内在交易日披露好消息的数量，
BadNewsTradingDay为公司在同一季度内在交易日披露坏消息的数量;第二部分为相对于好消息，
坏消息更可能在非交易日披露(NewsNonTradingDay) ，计算方法为:NewsNonTradingDay =
(BadNewsNonTradingDay-GoodNewsNonTradingDay) ，BadNewsNonTradingDay为公司在同一季度内在
① 鉴于 Csmar和 Wind数据库存在部分控股股东股权质押数据缺失，本文通过深圳证券交易所和上海证券交易所的股权质
押公告进行补充和完善。
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非交易日披露坏消息的数量，GoodNewsNonTradingDay为公司在同一季度内在非交易日披露好消息
的数量，NewsDif2 = NewsTradingDay + NewsNonTradingDay。
本文手工收集了上市公司临时公告信息①，借鉴李腊生等(2016)［12］、吴育辉和吴世农
(2010)［5］、赵静梅等(2010)［8］、醋卫华(2016)等的做法，将有利于增加公司现金流、声誉、发展能
力以及改进公司经营状况等定义为“好消息”，如:临时公告中包括盈利增加、发放或增加股利、股
票回购、增持、中标、并购、实施股权激励、设立投资基金、新产品上市、对外投资、分红政策及未来股
东回报规划、技术发明和专利取得突破、新生产线或新生产基地正式投产、获得国家税收优惠及产
业政策支持、补贴补助、引进战略投资者、取得品牌商标、胜诉等视为“好消息”，将有损公司声誉、
增加不确定性和不利于公司经营等定义为“坏消息”，如:盈利减少、取消或减少股利、销售下降、并
购重组失败、产品召回、减持、产品缺陷、受到政府等监管机构处罚、研发失败、自然灾害或事故造成
损失、高管辞职、败诉、拍卖出售固定资产等视为“坏消息”。
2．解释变量。股权质押(Ple) :使用两种方式度量，一是季报中控股股东是否有股权质押
(Pledge) ，季报中有控股股东股权质押为 1，否则为 0;二是用季报中控股股东实际股权质押股数与
总持有股数的比值度量控股股东股权质押率(PledgeＲate)。
3．控制变量。参考张馨艺等(2012)［10］等的做法，选取以下控制变量:控股股东持股比例
(CShareholder)=控股股东持股数量 /总股本;公司季度末总资产自然对数(LnSize) ;资产负债率
(Lev)= 季度末总负债 /季度末总资产;董事会总人数的自然对数(Lnboard) ;独立董事比例
(Indboard)=独立董事人数 /董事会总人数;两职合一(Dual) :董事长与总经理是同一人为 1，否则
为 0;机构投资者持股比例(InsInvestor)=季末机构投资者持股数量 /总股本;产权性质(State) :国
有公司为 1，非国有公司为 0;净资产收益率(Ｒoe)=税后利润 /所有者权益;以及行业(IND) (《上
市公司行业分类指引(2012 年证监会修订)》为分类标准，制造业按二级子行业划分，共 20 个)和
季度(Quanrter)哑变量。
(三)实证模型
为了检验本文假设，建立以下多元线性回归模型:
Y = α0 + α1* Ple +∑β* Controlvarible +∑IND +∑Quanrter + ε (1)
在检验假设 1 中，因变量 Y由 NewsDif1 表示;检验假设 2 时，因变量 Y 由 NewsDif 2 表示，Ple
分别用 Pledge 和 PledgeＲate 表示，初步预期 Pledge 和 PledgeＲate 变量的估计系数为正，
Controlvarible是控制变量，具体解释见上文。
四、实证结果分析
(一)描述性统计
表 1 报告了变量的描述性统计结果，结果显示:①NewsDif1 和 NewsDif 2 的均值分别为 0. 455
和 0. 377，说明当前 A股市场上好消息的披露数量要高于坏消息，好消息更多是在交易日披露、坏
消息在非交易日披露;②在研究的样本期间内，大概有 23. 1%的上市公司控股股东进行股权质押
业务;③其他变量取值也均在合理范围之内，如控股股东的平均持股比例为 37. 3%，资产负债率均
值为 45. 2%，总资产对数值的均值为 21. 81，净资产收益率均值为 3. 36%，机构投资者平均持股比
例为 4. 06%。
① 这里的消息仅指首次披露，不考虑后续的补充说明以及进展情况的说明。
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表 1 描述性统计
variable N mean sd min p25 p50 p75 max
NewsDif1 68904 0. 455 1. 624 － 4 0 0 1 6
NewsDif2 68904 0. 377 1. 530 － 4 0 0 1 6
Pledge 68904 0. 231 0. 422 0 0 0 0 1
PledgeＲate 68904 0. 116 0. 272 0 0 0 0 1
LnSize 68904 21. 81 1. 261 18. 72 20. 91 21. 65 22. 52 25. 65
Lev 68904 0. 452 0. 232 0. 0396 0. 274 0. 452 0. 617 1. 574
CShareholder 68904 0. 373 0. 153 0. 0852 0. 251 0. 360 0. 488 0. 757
State 68904 0. 464 0. 499 0 0 0 1 1
Lnboard 68904 2. 167 0. 201 1. 609 2. 079 2. 197 2. 197 2. 708
Indboard 68904 0. 370 0. 0523 0. 300 0. 333 0. 333 0. 400 0. 571
Dual 68904 0. 222 0. 415 0 0 0 0 1
Ｒoe 68904 0. 0336 0. 0343 － 0. 0999 0. 0114 0. 0261 0. 0485 0. 173
InsInvestor 68904 0. 0406 0. 0784 0 0 0. 0086 0. 0516 0. 566
为了进一步说明存在控股股东股权质押与不存在控股股东股权质押公司之间信息披露的差
异，分别针对两类公司信息披露做分组均值检验，表 2 汇总了相关结果。从表 2 可以看到，存在控
股股东股权质押的上市公司的 NewsDif1 和 NewsDif2 均值与标准差均大于不存在控股股东股权质
押的上市公司，且两类公司的 NewsDif1 和 NewsDif2 均值分组检验 T 值在 1%水平上显著，表明两
类公司在信息披露上存在显著差异。
表 2 控股股东股权质押与不存在控股股东股权质押公司信息披露的均值检验
variable
Pledge = 1 Pledge = 0 Diff
N Mean Std N Mean Std T
NewsDif1 15946 0. 5757 1. 8847 52958 0. 4191 1. 5351 － 10. 6839＊＊＊
NewsDif2 15946 0. 4643 1. 7619 52958 0. 3513 1. 4515 － 8. 1936＊＊＊
(二)回归分析结果
1．控股股东股权质押与上市公司信息披露数量。表 3 报告了控股股东股权质押与上市公司信
息披露数量的回归结果①。表 3 的第(1)列、第(2)列控制变量只包括季度和行业的控制变量，第
(3)列、第(4)列包含了其他控制变量，表 3 中 Pledge和 PledgeＲate的估计系数分别在 1%水平上显
著为正，说明控股股东股权质押的上市公司更可能披露更多的好消息，本文假设 1 得到经验证据的
支持。在其他控制变量方面，公司规模(LnSize)、两职合一(Dual)、净资产收益率(Ｒoe)、机构投资
者持股比例(InsInvestor)与 NewsDif1 显著正相关，说明公司规模越大、管理层权力越大、盈利能力
越好、机构投资者持股比例越高，公司在季度内发布的好消息更多。资产负债率(Lev)、董事会规
模(Lnboard)、产权性质(State)与 NewsDif1 显著负相关，说明公司负债越高，经营可能出现了问题，
利好消息更少;董事会规模越大可能存在分歧越大，利好消息更少;非国有企业公布的利好消息要
高于国有企业，控股股东持股比例(CShareholder)和独立董事比例(Indboard)与 NewsDif1 在统计上
不显著，控股股东持股比例对信息披露的影响可能被 Pledge、PledgeＲate吸收解释掉，独立董事在公
司治理中尚未发挥足够的治理作用。
2．控股股东股权质押与上市公司信息披露择时行为。表 4 报告了控股股东股权质押与上市公
司信息披露择时行为的回归结果。表 4 中 Pledge 和 PledgeＲate 估计系数均在 1%水平上显著为
正，说明控股股东股权质押的上市公司更可能在交易日披露好消息，在非交易日披露坏消息，本文
假设 2 得到经验证据的支持。其他控制变量的回归结果与表 3 基本类似，在此不再赘述。
① 回归中的标准误差估计采用了 Petersen(2009)所建议的公司层面聚类调整方法，在下文的回归中也采用该方法。
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表 3 控股股东股权质押与上市公司信息披露数量回归结果
变量
因变量:NewsDif1
(1) (2) (3) (4)
Pledge 0. 1566＊＊＊ 0. 1674＊＊＊
(0. 0000) (0. 0000)
PledgeＲate 0. 1975＊＊＊ 0. 2391＊＊＊
(0. 0000) (0. 0000)
LnSize 0. 1745＊＊＊ 0. 1746＊＊＊
(0. 0000) (0. 0000)
Lev － 0. 5682＊＊＊ － 0. 5654＊＊＊
(0. 0000) (0. 0000)
CShareholder 0. 0521 0. 0591
(0. 5087) (0. 4555)
State － 0. 1063＊＊＊ － 0. 1051＊＊＊
(0. 0000) (0. 0000)
Lnboard － 0. 1347＊＊ － 0. 1337＊＊
(0. 0386) (0. 0405)
Indboard － 0. 0650 － 0. 0662
(0. 7800) (0. 7762)
Dual 0. 1010＊＊＊ 0. 1039＊＊＊
(0. 0002) (0. 0001)
Ｒoe 3. 0751＊＊＊ 3. 1075＊＊＊
(0. 0000) (0. 0000)
InsInvestor 0. 4889＊＊＊ 0. 4954＊＊＊
(0. 0001) (0. 0001)
Cons /Quanrter / IND √ √ √ √
Adj_Ｒ2 0. 0016 0. 0011 0. 0467 0. 0465
N 68904 68904 68904 68904
注:括号内为 P值，＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下显著(下同)。
表 4 控股股东股权质押与上市公司信息披露择时行为回归结果
变量
因变量:NewsDif2
(1) (2) (3) (4)
Pledge 0. 1130＊＊＊ 0. 1194＊＊＊
(0. 0000) (0. 0000)
PledgeＲate 0. 1613＊＊＊ 0. 1917＊＊＊
(0. 0000) (0. 0000)
LnSize 0. 1356＊＊＊ 0. 1359＊＊＊
(0. 0000) (0. 0000)
Lev － 0. 3845＊＊＊ － 0. 3845＊＊＊
(0. 0000) (0. 0000)
CShareholder － 0. 0194 － 0. 0112
(0. 7614) (0. 8613)
State － 0. 0968＊＊＊ － 0. 0944＊＊＊
(0. 0000) (0. 0000)
Lnboard － 0. 0942* － 0. 0915*
(0. 0713) (0. 0805)
Indboard － 0. 1345 － 0. 1347
(0. 4858) (0. 4850)
Dual 0. 0822＊＊＊ 0. 0837＊＊＊
(0. 0004) (0. 0003)
Ｒoe 1. 9996＊＊＊ 2. 0228＊＊＊
(0. 0000) (0. 0000)
InsInvestor 0. 3228＊＊＊ 0. 3267＊＊＊
(0. 0006) (0. 0005)
Cons /Quanrter / IND √ √ √ √
Adj_Ｒ2 0. 0010 0. 0008 0. 0291 0. 0291
N 68904 68904 68904 68904
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五、稳健性检验
(一)内生性问题
李旎和郑国坚(2015)研究发现市值管理有助于控股股东利用股权质押进行外部融资，实施市
值管理的公司可能公布更多的利好消息，为了避免控股股东股权质押与信息披露之间可能存在的
内生性问题，得到更稳健的结果，本文使用工具变量法和倾向得分匹配法对内生性问题进行检验。
1．工具变量法。本文使用两个工具变量，①借鉴谢德仁等(2016)［2］做法，采用同年同季度同行业
平均质押率(PledgeＲate_Mean)作为 Pledge、PledgeＲate 的工具变量;②2013 年 5 月 24 日中国证监会
批准的《股票质押式回购交易及登记结算业务办法(试行)》，极大地促进了股权质押业务的发展，而
对上市公司信息披露行为影响不大，因此，构建 After虚拟变量，2013 年 5 月之前 After赋值为 0，否则
为 1。第一阶段回归中 PledgeＲate_Mean、After 与 Pledge、PledgeＲate 在 1%水平上显著正相关，且
Partial-F在 1%水平上显著，说明两个工具变量均不是弱工具变量;第二阶段回归中 Pledge、
PledgeＲate分别与 NewsDif1、NewsDif2仍在 1%水平上显著正相关，说明假设 1、2的回归结果稳定①。
2．倾向得分配对法。按总资产规模，总负债率、成长性、产权性质，市值管理(CAＲ)②，采用最
近邻匹配的方法对是否存在控股股东股权质押进行 1∶ 1配对，以比较具有相似特征的存在控股股
东股权质押和不存在控股股东股权质押的公司，来减少估计结果的有偏性，最终配对成功的样本量
为 29480 个，配对后的回归结果显示，Pledge、PledgeＲate估计系数依然在 1%水平上显著为正，说明
假设 1、2 的回归结果稳定。
(二)其他稳健性检验
本文在研究过程中发现，有公司在季度内均没有披露好消息和坏消息，NewsDif1、NewsDif 2 的
计算涉及季度内好消息与坏消息之差，为了避免可能存在的误差，剔除季度内没有披露好、坏消息
的样本，回归结果显示，Pledge、PledgeＲate在 1%水平显著为正，说明假设 1、2 的回归结果稳定。
有部分控股股东在季度末才进行股权质押，为了消除控股股东股权质押发生在季度末的影响，
以上一期报表存在控股股东股权质押为自变量，重新检验假设 1、2，回归结果显示，Pledge(－ 1)、
PledgeＲate(－ 1)在 1%水平上依然显著为正，说明假设 1、2 的回归结果稳定。
六、进一步分析
(一)投资者关注的影响
2010 年 1 月深圳证券交易所推出“互动易”平台③，“互动易”平台作为上市公司与投资者沟通
的平台，增加了投资者参与管理层互动的机会和提高了信息传播速度，提升了市场信息效率水平
(谭松涛等，2016)［13］，以及提高了上市公司治理水平、降低了大股东资金占用(岑维等，2016)。那
么投资者通过该平台对控股股东股权质押的提问能否抑制或降低控股股东对上市公司信息披露的
管理行为?为了回答该问题，将存在控股股东股权质押的样本分为两组，设立 AttentionPle 哑变量，
如果某季度内“互动易”平台中存在投资者对控股股东股权质押的提问，说明有投资者关注控股股
东股权质押情况，AttentionPle取值为 1，否则为 0。从表 5 的回归结果可以看出，列(1)和列(4)不
存在投资者对控股股东股权质押的提问，PledgeＲate 系数显著为正，列(2)和列(5)存在投资者对
①
②
③
限于篇幅，本文未给出回归结果，如有需要，可向作者索取。
CAＲ的计算参考李旎和郑国坚(2015)的做法，在配对时，CAＲ取上一期的值。
2013 年 7 月上海证券交易所也推出类似的网络互动平台———“上证 e互动”，为了保证数据的可比性，本部分研究样本仅
局限于深圳证券交易所上市公司，时间范围从 2010 年第 1 季度至 2015 年第 4 季度。
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控股股东股权质押的提问，PledgeＲate在 10%水平上不显著，这表明投资者的关注能显著影响控股
股东对上市公司信息披露的管理行为。
表 5 投资者关注的影响
变量
因变量:NewsDif1 因变量:NewsDif2
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Pledge = 1 和
AttentionPle = 0
Pledge = 1 和
AttentionPle = 1
(1)和(2)中
PledgeＲate系数
相同 chi2(1)
Pledge = 1 和
AttentionPle = 0
Pledge = 1 和
AttentionPle = 1
(4)和(5)中
PledgeＲate系数
相同 chi2(1)
PledgeＲate 0. 1637* － 0. 0816 5. 75＊＊ 0. 2306＊＊＊ － 0. 0269 7. 29＊＊＊
(0. 0729) (0. 3609) (0. 0165) (0. 0033) (0. 7273) (0. 0069)
Controls /Cons √ √ √ √
Adj_Ｒ2 0. 0492 0. 0676 0. 0353 0. 0447
N 8078 5449 8078 5449
(二)连续质押的影响
如果控股股东是通过信息披露的手段维持股价，资金融出方基于风险的考虑，可能会在控股股
东股权质押期满之后不再与其合作抑或设定更低的基准质押率、更高的平仓线。这对需要通过股
权质押获取资金的股东来说是极其不利的。谭燕和吴静(2013)［14］研究发现，控股股东股权连续质
押公司的盈余管理水平和掏空程度显著低于非连续质押的公司。那么连续质押是否会影响控股股
东的信息披露管理行为?为验证该假设，定义 ＲepeatPle 表示控股股东是否存在连续质押①，若存
在连续质押，ＲepeatPle取值为 1，否则为 0。将样本分成两组，分别回归。从表 6 的回归结果可发
现，列(1)和列(4)为非连续质押样本，PledgeＲate系数显著为正，列(2)和列(5)为连续质押样本，
PledgeＲate在 10%水平上不显著，表明连续质押能显著影响控股股东对上市公司信息披露的管理
行为。
表 6 连续质押的影响
变量
因变量:NewsDif1 因变量:NewsDif2
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
ＲepeatPle = 0 ＲepeatPle = 1 (1)和(2)中
PledgeＲate系数
相同 chi2(p)
ＲepeatPle = 0 ＲepeatPle = 1 (4)和(5)中
PledgeＲate系数
相同 chi2(p)
PledgeＲate 0. 2959＊＊＊ － 0. 0474 15. 96＊＊＊ 0. 2467＊＊＊ 0. 0092 8. 77＊＊＊
(0. 0000) (0. 6399) (0. 0001) (0. 0000) (0. 9168) (0. 0031)
Controls /Cons √ √ √ √
Adj_Ｒ2 0. 0487 0. 0351 0. 0304 0. 0241
N 63703 5201 63703 5201
(三)临近平仓线
正如前文所述，资金融出方为了控制自身风险，在股权质押合同设置预警线和平仓线，当股价
跌至平仓线，质押的股东没有及时赎回或者增加担保，质押的股票将在二级市场抛售或者被拍卖，
是不是临近平仓线质押的控股股东才会干预信息披露?但由于现有股权信息披露制度，并没有要
求披露质押的基准价格、预警线和平仓线②，为了验证该假设，参考清华大学国家金融研究院 2015
①
②
根据 Wind数据库统计显示，2007—2015 年间，控股股东计划股权质押的时间平均值为 511. 46 天，中位数为 365 天，实际
质押时间的平均数为 370. 94 天，中位数为 361 天，因此，将季报中连续存在 5 个季度及以上的样本定义为连续质押。
实际上，基准价格、预警线和平仓线的确定极其复杂，来自华泰证券的资料显示，履约保障比例的计算公式为:履约保障
比例 =［标的证券市值(原交易)+∑补充质押证券市值 +∑第三方担保证券市值 +∑孳息 －∑标的证券市值(部分解除质押)－
现金红利(部分解除质押) ］－个人限售股当前市值下卖出应付或有最大税额 /［甲方购回交易金额(原交易及补充质押)+∑第三
方担保购回交易金额］。
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年发布的《完善制度设计提升市场信心建设长期健康稳定发展的资本市场》研究报告和《证券时
报》下的《莲花财经》等媒体的报道①，本文假定主板的质押率为 55%，中小板为 50%，创业板为
45%，基准质押价格一般为前 20 个交易日的平均价格②，预警线为 150%，平仓线为 130%。将季度
内股票最低价在距离平仓线 5%之内时，AnnounceTiming1 取值为 1，否则为 0;季度内股价最低价在
距离平仓线 5% ～ 10%时，AnnounceTiming2 取值为 1，否则为 0;在距离平仓线 10% ～ 15%时，
AnnounceTiming3 取值为 1，否则为 0;在平仓线 15%以上时，AnnounceTiming4 取值为 1，否则为 0;
股价在平仓线③以下，AnnounceTiming0 取值为 1，否则为 0。因为 AnnounceTiming变量已经包含时
间的信息，在回归估计时，不再包括 Quanter的哑变量。从表 7 的回归结果可知，AnnounceTiming0、
AnnounceTiming1 的 估 计 系 数 为 正，分 别 在 1% 和 5% 水 平 上 显 著，AnnounceTiming2、
AnnounceTiming3、AnnounceTiming4 在 10%水上平不显著，说明只有股价下跌，临近平仓线，控股股
东才干预上市公司信息披露的行为。
表 7 临近平仓线的信息披露管理行为
Panel A因变量:NewsDif1
解释变量
(1) (2) (3) (4) (5)
AnnounceTiming0 AnnounceTiming1 AnnounceTiming2 AnnounceTiming3 AnnounceTiming4
AnnounceTiming 0. 1679＊＊＊ 0. 1949＊＊ － 0. 1248 0. 0413 － 0. 0740
(0. 0011) (0. 0374) (0. 1189) (0. 6072) (0. 2902)
Controls /Cons √ √ √ √ √
Adj_Ｒ2 0. 0499 0. 0493 0. 0491 0. 0490 0. 0491
N 15288 15288 15288 15288 15288
Panel B因变量:NewsDif2
AnnounceTiming 0. 1972＊＊＊ 0. 2227＊＊＊ － 0. 0654 － 0. 0616 0. 0344
(0. 0000) (0. 0091) (0. 3781) (0. 4038) (0. 5969)
Controls /Cons √ √ √ √ √
Adj_Ｒ2 0. 0301 0. 0290 0. 0287 0. 0287 0. 0287
N 15288 15288 15288 15288 15288
(四)控股股东股权质押信息披露管理的后果
股权质押的控股股东为了避免股价下跌的不利影响，干预上市公司的信息披露，这种信息披露
管理行为是否实现了其目的，以及是否还会产生其他的影响?为了检验股权质押的控股股东信息
披露管理的后果，本文从股价收益率、收益率的波动率以及股价信息含量三个角度分别检验信息披
露管理的后果。其中，①股价收益率采用的是季度收益率(QＲeturn) ，等于(季末收盘价 －季初收
盘价)/季初收盘价;②季度收益率的波动率(QVolatility)为季度内公司股票日收益率(Ｒeturn)的标
准差:
QVolatility = (Ｒeturn － Ｒeturn)
2
n槡 － 1 (2)
其中股票日收益率(Ｒeturn)=(日收盘价 －上一交易日收盘价)/上一交易日收盘价，n 为季度
内个股交易的天数，Ｒeturn为季度内个股收益率的平均值④;③根据 Morck等(2000)［15］的方法计算
①
②
③
④
作者还进一步咨询了华泰证券公司相关工作人员。
基准价格、预警线和平仓线的计算采用向前复权价。如果季度内有多次质押，则以第一次质押为计算依据。
有部分数据低于平仓线，可能跟计算指标(质押基准价格、平仓线)的选取有关;另一方面，据《莲花财经》报道“一般来
说，质押股权踩上警戒线时，质押双方会进行沟通，有股权的补充质押股份，没股权的补现金，或者先偿还一部分融资款项，真正被
平仓的并不多见”。
为了保证数据的可靠性，在计算股价季度收益波动率和股价信息含量时，剔除季度小于 20 个交易日的数据。
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股价信息含量(SYN) ，通过式(3)将个股收益率的方差分解为市场收益率方差和公司特质因子方
差两部分:
Ｒeturn = α + β* MktＲeturn + ε (3)
MktＲeturn为综合市场指数收益率，式(3)中的拟合优度 Ｒ2 表示市场对个股收益率变动的影
响，1 － Ｒ2 则代表公司特质信息对个股收益率变动的影响，股价信息含量(SYN)的计算公式如下:
SYN = LN［(1 － Ｒ2)/Ｒ2］ (4)
股价中包含的公司特质信息越多，SYN越大。表 8 汇总了相关结果，Panel A 的结果说明控股
股东股权质押对信息披露管理的行为的确能影响股价，实现其提升股价的目的，但 Panel B、Panel C
的结果说明，信息披露管理还会加剧股价收益率的波动和降低股价信息含量，控股股东在股权解押
后公司股价的崩盘风险也随之提高(谢德仁等，2016)［2］。这也说明控股股东股权质押存在负面
作用。
表 8 控股股东股权质押信息披露管理的后果
Panel A因变量:QＲeturn
解释变量
(1) (2) (3) (4)
NewsDif1* Pledge NewsDif1* PledgeＲate NewsDif2* Pledge NewsDif2* PledgeＲate
NewsDif* Ple 0. 0049＊＊＊ 0. 0044＊＊ 0. 0034＊＊ 0. 0032
(0. 0004) (0. 0278) (0. 0189) (0. 1557)
Controls /Cons √ √ √ √
Adj_Ｒ2 0. 4692 0. 4691 0. 4687 0. 4687
N 64700 64700 64700 64700
Panel B因变量:QVolatility
NewsDif* Ple 0. 0008＊＊＊ 0. 0009＊＊＊ 0. 0007＊＊＊ 0. 0009＊＊＊
(0. 0000) (0. 0000) (0. 0000) (0. 0000)
Controls /Cons √ √ √ √
Adj_Ｒ2 0. 2903 0. 2862 0. 2885 0. 2846
N 65735 65735 65735 65735
Panel C因变量:SYN
NewsDif* Ple － 0. 0230＊＊＊ － 0. 0211＊＊ － 0. 0169＊＊＊ － 0. 0178*
(0. 0002) (0. 0221) (0. 0072) (0. 0675)
Controls /Cons √ √ √ √
Adj_Ｒ2 0. 1777 0. 1775 0. 1774 0. 1773
N 65729 65729 65729 65729
七、结论与建议
股权质押拓宽了股东融资渠道，能够缓解其融资约束。但由于股权质押的关键因素是股价，股
价总是在不断变动，股权质押的控股股东出于规避控制权转移风险的动机，干预上市公司的财务行
为，必须认识到股权质押可能存在的负面作用。本文通过实证分析发现股权质押的控股股东更可
能干预上市公司信息披露，加剧了股价波动性和降低了股价信息含量，本文的研究发现为股权质押
可能存在的负面作用提供了新的证据。因此，本文提出以下建议:
对于监管部门而言，需要进一步完善股权质押信息披露制度，虽然上海证券交易所、深圳证券
交易所在 2015 年 12 月 29 日发布的《上市公司股份(质押 /解质、冻结 /解冻)公告》中规定“如果是
控股股东股份质押，还应当披露股份质押的目的，资金偿还能力及相关安排，可能引发的风险及应
对措施等”，却并不需要公布预警线、平仓线。当控股股东股权质押比例过高，而股价又下跌至平
仓线附近，质押的控股股东不仅会通过信息披露的方式维持股价，还可能占用公司资金去赎回质押
股票或追加担保，这将损害公司和中小投资者利益。因此，本文建议一方面采取差异化的信息披露
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方法，当控股股东股权质押率超过 50%时，需要披露预警线、平仓线等信息，让外部投资者能更详
细地了解控股股东股权质押信息;另一方面可借鉴和推广中国银监会的做法，其在 2014 年 8 月 15
日发布的《关于加强商业银行股权质押管理的通知》中规定“股东质押本行股权数量达到或超过其
持有本行股权的 50%时，应当对其在股东大会和派出董事在董事会上的表决权进行限制”。
对于股权质押的控股股东应该完善公司治理，监督和激励公司管理层，努力提高经营业绩、增
加公司核心竞争力等真市值管理的方法来提升股价，而非靠信息披露管理等伪市值管理手段维持
股价，这种行为是短暂的，长久以往会损害投资者信心，不利于将来自身和公司再融资，采用隐瞒不
披露、延迟披露或者虚假披露等违规、甚至违法手段暂时维持股价，可能将公司置于退市风险中，自
身可能也会受到法律惩罚。
对于投资者应树立理性投资、长期投资、价值投资的理念，不盲目追逐利好消息，应该综合系统
评估上市公司当前基本面情况、公司总体发展前景和公司现金分红等信息，充分利用“互动易”、“e
－互动”等平台与管理层互动，以及了解其他投资者关注的问题，综合了解公司信息，积极参与公
司治理，保护自己的合法权益。
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